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Geldmenge in der Euro-Zone: Rezession unaus-
weichlich?

Fazit: Das Wachstum der preisbereinigten Geldmenge geht nun schon langer zu-
rick und wird durch die Geldpolitik weiter belastet. So ist Giber die ndchsten Quar-
tale sogar mit einem absoluten Riickgang der Geldmenge zu rechnen — mit Folgen
fur die Realwirtschaft. Denn die Geldmengenentwicklung ist ein Fruhindikator fiir
die Konjunktur. Sie belastet zunehmend das BIP-Wachstum in der Euro-Zone, eine
Rezession Ende 2023 wird immer wahrscheinlicher.

Die IKB erwartet fiir dieses und das kommende Jahr ein BIP-Wachstum in der Euro-
Zone von deutlich unter 1 %; dementsprechend sollte die durchschnittliche Inflati-
onsrate im nachsten Jahr auf unter 2,5 % fallen.

Die Zinsanstiege der EZB haben bzw. werden fir einen weiteren Riickgang der Kredit-
vergabe filhren. Die Risikostandards der Banken sind deutlichen gestiegen, wéhrend die
Zinslast die Nachfrage nach Krediten dampft. Das Uberrascht nicht, wirft aber die Frage
auf, was eine ricklaufige Kreditvergabe fur die Realwirtschaft bedeutet. Generell ist eine
dampfende Wirkung zu erwarten, gehen die ricklaufigen Kredite doch mit reduzierten Kon-
sum- und Investitionsausgaben einher. Ein direkter Vergleich des Geldmengenwachstums
mit Grol3en wie Inflation oder BIP-Wachstum gestaltet sich jedoch schwierig. Die Proble-
matik liegt in der instabilen Umlaufgeschwindigkeit, die eine stabile Beziehung zwischen
Geldmengenwachstum und Inflation oder BIP-Wachstum nicht sicherstellen kann. Sinkt
etwa die Geldmenge, aber die Umlaufgeschwindigkeit steigt zum Beispiel in Folge von
Spareinlagen, die nun fir Ausgaben herangezogen werden, so mag der Einfluss eines
Ruckgangs der Geldmenge durch eine geldpolitische Straffung auf Inflation bzw. Wachs-
tum weniger ausgepragt sein. Auch ist unklar, welche Geldmenge benutzt werden sollte.
Die breite Geldmenge wie M3 oder nur frei verfiigbares Geld wie Bargeld und Tageskon-
ten. Da frei verfigbare Einlagen unmittelbar fir Konsum herangezogen werden kdnnen,
steht oftmals die Entwicklung von M1 im Fokus.

Im Fokus steht die Gleichung, dass die gesamte reale Geldmenge (M/P), multipliziert mit
der Umlaufgeschwindigkeit (v), dem realen BIP (Y) entspricht. Wie oben erwahnt, liegt das
Problem bei der Instabilitat von v. Auch sagt diese Gleichung nichts tber Kausalitét aus.
Ist es die Geldmenge, die das BIP-Wachstum bestimmt oder ist es das BIP-Wachstum,
das die Geldmenge treibt. In der Volkswirtschaftslehre gibt es hierzu unterschiedliche Mei-
nungen von Monetaristen und Post-Keynesianer.

(M/P)*v=Y
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Aktuell sinkt die preisbereinigte Geldmenge in der Euro-Zone. Dies ist sowohl auf die hohe
Inflation, aber auch auf eine sinkende Kreditvergabe zurtickzufiihren. Was bedeutet dies
fur die Realwirtschaft? Ist es ein klares Indiz fur eine Rezession oder sollte die Geldmen-
genentwicklung in der Hoffnung auf eine steigende Umlaufgeschwindigkeit nicht weiter be-
achtet werden?

Auch wenn Aufholeffekte beim privaten Konsum vielleicht die Sparquote unter Druck set-
zen kdnnten, so deuten Stimmungsindikatoren doch auf eine zunehmende Zurtickhaltung
und damit eher auf eine eher stabile als steigenden Umlaufgeschwindigkeit hin — zumin-
dest was den Privatsektor angeht. Im Falle Deutschlands (siehe unten) ist das auch daran
zu erkennen, dass Haushalte mehr und mehr ihre Einlagen in Festgeld umschichten, und
somit ihre frei verfligbare Liquiditat reduzieren.

Abb. 1: Reale Geldmenge in der Euro-Zone, Veranderung in % zum Vorjahresquartal
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Quelle: EZB, IKB-Schéatzung

Trotz all der theoretischen Unsicherheit in der Beziehung zwischen BIP-Wachstum und re-
aler Geldmenge scheinen die Daten der Euro-Zone dennoch ein paar belastbare Aussa-
gen zuzulassen. Diese bestétigt u.a. ein VAR-Modell. Grundsétzlich gilt: Geldmengenent-
wicklung ist von Bedeutung und der Riickgang in der realen Geldmenge signalisiert eine
klare Abkuhlung der Wirtschaft. Im Detail:

= Das Wachstum der realen Geldmenge reagiert vor einer Veranderung des BIP-
Wachstums. Dies ist nicht Uberraschend, hat die Notenbank doch durch ihre Zinsen
einen direkten Einfluss auf die Geldmenge, aber nur einen indirekten auf das BIP.
Eine Veranderung im realen Geldmengenwachstum ist also ein Frihindikator fur die
BIP-Entwicklung.

= Die Beziehung ist eindeutig positiv. Sinkt das reale Geldmengenwachstum, so wirkt
sich das negativ auf das BIP-Wachstum aus. Schatzungen deuten darauf hin, dass
das BIP-Wachstum um rund 0,1 Prozentpunkte zurlickgeht, wenn das reale Geldmen-
genwachstum um 1 Prozentpunkt sinkt. Der Riickgang des realen Geldmengen-
wachstums um fast 10 % auf aktuell unter 0 % sollte also das BIP-Wachstum in der
Euro-Zone um rund einen Prozentpunkt dampfen. Bei einem durchschnittlichen
Wachstum in der Euro-Zone von rund 1 % in den letzten 10 Jahren ein bedeutender
Einfluss. Auch wird das Geldmengenwachstum trotz riicklaufiger Inflation in Folge der
Zinspolitik weiter unter Druck bleiben.

= Das von der IKB geschétzte VAR-Modell prognostiziert anhand der aktuellen BIP- und
Geldmengendynamik eine Rezession fir die Euro-Zone Ende 2023/Anfang 2024. Die
IKB erwartet deshalb, dass die EZB in der kommenden Woche ihren Konjunkturaus-
blick nach unten revidiert.

Diskurs: Einlagen von deutschen Haushalten reagieren auf Zinsanstieg

Die Zinsanstiege haben zu einer Umschichtung der Einlagen deutscher Haushalte gefiihrt.
Einlagen mit einer lAngeren Laufzeit haben deutlich zugenommen, wahrend Tagesgeld
ricklaufig ist. So reagieren Haushalte auf die relative Zinsentwicklung durch erhéhte Nach-
frage nach Festgeld. Bei einer nachlassenden Inflation und attraktiven Zinssatzen selbst
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fur Festgeld fur 1 Jahr ist davon auszugehen, dass dieser Trend anhalt. Aus geldpoliti-
scher Sicht ist dies wiinschenswert.

Haushalte zeigen durch die steigenden Zinsen eine héhere Bereitschaft zum Sparen und
Schichten dementsprechend ihre Einlagen um. Die Haushalte sind also bereit, in Folge
steigender Zinsen ihr frei verfligbares Vermégen und damit die kurzfristige Konsumnei-
gung zu reduzieren. Die Geldpolitk beeinflusst folglich nicht nur die Entwicklung von Kredit-
vergabe und gesamter Geldmenge, sondern auch das Einlagenverhalten. Allerdings ist der
Bestand an Tagesgeld um ein Vielfaches hdher als beim Festgeld.

Abb. 2: Festgeld privater Haushalte in Deutschland
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Disclaimer

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch ir-
gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fiir (potenzi-
elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-
gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tiber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfligen, um unter Beriicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-
ank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-
ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der Hin-
weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. AuRerhalb Deutsch-
lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-
empfehlung oder (iii) eine Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht er-
arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen,
dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den personlichen Verhéaltnissen des jeweili-
gen Kunden abh&ngt und kinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-
nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-
ben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der
Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert
wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nung der IKB wider. Prognosen zur zukinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in
Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage
oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
far die zuklnftige Wertentwicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verord-
nung (EU) 2017/565 oder Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-
bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise
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mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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